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Este trabajo examina los lazos entre la Caja Nacional de Ahorros y otros bancos estatales como la 
Caja de Crédito Hipotecario y la Caja de Crédito Agrario entre fines del siglo XIX y la primera mitad 
del siglo XX. Los permanentes vínculos financieros, la cooperación operativa y el Consejo Directivo 
compartido entre las ‘cajas’, explican el éxito y la permanencia en el mercado de las tres firmas 
estatales. En adición, este trabajo evidencia la relevancia de la Caja Nacional de Ahorros en el 
mercado del ahorro chileno: en el año 1922 más del 50% de las personas en Santiago y más del 25% 
de la población del país tenía una libreta de ahorro de la ‘caja de ahorros’, es decir, prácticamente 
todas las familias del país tenían una cuenta de ahorro en esta institución. La amplia presencia de 
oficinas de la Caja Nacional de Ahorros en ciudades y localidades donde ningún banco privado tenía 
sucursales y su sistema de visitas en terreno le permitieron capturar a una gran cantidad de clientes, 
sobre todo de la clase obrera, que estaban dispuestos a ahorrar en el sistema financiero formal. Por 
último, la trayectoria de estrechas relaciones entre estas empresas es uno de los principales factores 
que explican por qué estas instituciones fueron fusionadas en 1953 para formar el Banco del Estado 
de Chile. 
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JEL: G21, N26, G18 
Abstract 
This work examines the links between the Caja Nacional de Ahorros (National Savings Bank) and 
other state-owned banks such as the Caja de Crédito Hipotecario (National Mortgage Bank) and the 
Caja de Crédito Agrario (Agricultural Credit Bank) between the end of the nineteenth-century and 
the first half of the twentieth-century. The permanent financial links, the operative cooperation and 
the shared Board of Directors among the "cajas" explain the success and permanence in the market 
of the three state-owned firms. In addition, this work shows the relevance of the Caja Nacional de 
Ahorros in the Chilean savings market: in 1922 more than 50 percent of the people in Santiago and 
more than 25 percent of the country's population had a savings account of the National Savings Bank, 
that is, practically all the families in the country had a savings account in this institution. The wide 
presence of offices of the Caja Nacional de Ahorros in cities and towns where no private bank had 
branches and its system of field visits allowed it to capture many customers, especially the working 
class, who were willing to save in the formal financial system. Finally, the history of close 
relationships among these companies is one of the main factors that explain why these institutions 
were merged in 1953 to form the Banco del Estado de Chile. 
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1. Introducción 
El área financiera y bancaria de la Historia Económica chilena se ha concentrado en la emisión 
monetaria y los problemas de inflación (Clavel y Jeftanovic 1983; Millar 2005; Briones y Rockoff, 
2005; Couyoumdjian 2016), dejando de lado el ámbito institucional, la historia financiera y el campo 
empresarial. Recientemente, algunos estudios han contribuido a la comprensión del rol de algunas 
instituciones financieras estatales como la Caja de Crédito Hipotecario (1855-1953) (Brock, 2009) y 
la Caja de Crédito Agrario (1926-1953) (González-Correa, 2019; González-Correa & Robles-Ortiz, 
2021). Sin embargo, el ahorro continúa siendo un aspecto sin atender en la disciplina. 
En América Latina y, en específico en Chile, no existe abundante literatura sobre las Cajas 
de Ahorro como sí la hay en España. En la madre patria, las cajas de ahorros han sido objeto de 
múltiples estudios desde diferentes perspectivas. Por ejemplo, se han investigado las dinámicas 
competitivas entre la banca comercial y las cajas de ahorros españolas (Maixé-Altés, 2010), el cambio 
tecnológico de las cajas de ahorros (Bátiz-Lazo y Maixé-Altés, 2011; Maixé-Altés, 2013). En el 
aspecto administrativo, el modelo colaborativo de las cajas de ahorro españolas en la década de los 
setenta ha recibido especial atención (Comín, 2008). En un análisis de largo plazo, Comín (2007) 
encontró que la trayectoria y el desempeño de las cajas de ahorro españolas eran prácticamente un 
caso único en Europa y el mundo. En adición, las cajas de ahorros fueron analizadas desde una 
perspectiva regional para explicar su éxito en algunas ciudades y centros agrarios frente a la banca 
privada (Martínez-Soto, 2003; Martínez-Soto y Cuevas-Casaña, 2004) y se estudiaron las funciones 
financieras y comerciales de las cajas de ahorro y los montes de piedad durante el siglo XIX 
(Martínez-Soto, 2000). Por su parte, las Cajas de Ahorro de Castilla y León fueron analizadas en el 
largo plazo por Moreno (2014), mientras que Marbella-Sánchez, Martínez-Campillo y Cabeza-García 
(2008) y Martínez-Campillo, Cabeza-García y Marbella-Sánchez (2013) estudiaron la relación entre 
responsabilidad social y el desempeño empresarial de las cajas entre 2000-2004. Más recientemente, 
San-José, Retoloza y Pruñonosa (2020) analizaron la transformación de las cajas de ahorros españolas 
después de la crisis financiera de 2008. En síntesis, tanto sus dinámicas macro -la coordinación entre 
cajas- como su funcionamiento micro -el caso de Castilla y León y la responsabilidad social- han 
acaparado la atención de la academia española. 
En el caso chileno, la Caja Nacional de Ahorros (1884-1953) ha sido estudiada desde una 
perspectiva institucional por encargo del Banco del Estado de Chile. La colección de publicaciones 
del banco comercial estatal está compuesta por Friedmann (1993), Millas (1995) y Cordero (1999, 
2000). Las obras de Millas (1995) y Cordero (2000) son investigaciones que tratan exclusivamente 
la Caja Nacional de Ahorros, mientras que en Friedmann (1993) y en Cordero (1999) las cajas de 
ahorros se abordan de forma indirecta. No obstante, exceptuando por la obra de Friedmann (1993), 
estos trabajos tienen un enfoque histórico-descriptivo. En adición, las dinámicas entre las empresas 
financieras del Estado acaparan algunas menciones aisladas -en algunos casos como anécdotas- sin 
analizar en profundidad la temática. Por lo tanto, este trabajo se presenta como el primero que estudia 
las relaciones administrativas, operativas y financieras entre la Caja Nacional de Ahorros, la Caja de 
Crédito Hipotecario y la Caja de Crédito Agrario. Estos vínculos habrían sido muy importantes, sobre 
todo desde fines de la década de 1920 hasta 1953, cuando las tres firmas operaron en forma simultánea 
y coordinada. 
La intervención del Estado a través de la creación de instituciones financieras públicas tiene 
una larga data en el mercado de capitales chileno. En la década de 1880 se creó el primer banco estatal 
para el ahorro, sin embargo, casi 30 años antes se fundó la Caja de Crédito Hipotecario (1855) con el 
objetivo de proveer financiamiento utilizando como garantía propiedades (normalmente fundos o 
haciendas). Posteriormente, durante las primeras décadas del siglo XX, se formarían una serie de 
bancos o ‘cajas’ de control del Estado destinados a fomentar distintos sectores de la economía chilena. 
En efecto, en el año 1926 se creó la Caja de Crédito Agrario con el objetivo de fomentar la agricultura 
a través del crédito y la venta de insumos para la explotación agrícola (González-Correa y Robles-
Ortiz, 2021). Asimismo, a lo largo de la década de 1920, se fundó el Instituto de Crédito Industrial 
(1928) y la Caja de Crédito Minero (1927), con el objetivo de potenciar a través del crédito el sector 
industrial y minero, respectivamente. En este sentido, Bernedo (1989) muestra cómo estas tres últimas 
instituciones fueron parte de una política económica exitosa del primer gobierno de Carlos Ibáñez del 
Campo (1927-1931). Por su parte, Ortega (2016) tiene una visión negativa de estas cajas, aunque no 
realiza un estudio sistemático de estas instituciones sino un análisis general de las políticas de fomento 
de la primera mitad del siglo XX. No obstante, estudios más recientes demostraron que la Caja de 
Crédito Agrario sí tuvo un impacto importante en la agricultura y en el sistema financiero (González-
Correa, 2019; González-Correa y Robles-Ortiz, 2021). 
Durante los años en que las empresas estatales financieras operaron en coordinación (c. 1930-
1950), la política económica de Chile experimentó la transición desde el liberalismo económico hacia 
el intervencionismo estatal, que comenzara incluso antes de la Gran Depresión. La creación del 
Ministerio de Fomento y de las diferentes cajas de fomento productivo son un reflejo del cambio en 
la política económica chilena. Además, en la década de 1920, se creó la Caja de Crédito Popular con 
el objetivo de proveer crédito las clases más pobres a través del empeño de prendas.2 Sin embargo, la 
institución que más atención ha recibido fue el principal banco estatal durante el proceso de 
crecimiento económico ‘hacia dentro’. La Corporación de Fomento a la Producción (CORFO) fue 
creada en 1939 con el objetivo de promover el crecimiento económico y la industrialización chilena 
durante el siglo XX (Ortega et al, 1989; Nazer, Camus y Muñoz, 2009; Nazer, 2016). Su labor fue 
clave para la creación de otras firmas estatales como la Empresa Nacional de Electricidad (ENDESA) 
(Nazer y Llorca, 2020), la Compañía de Acero de Pacífico (CAP) y la Empresa Nacional de Petróleos 
(ENAP), por mencionar algunas. Durante este periodo de gran participación estatal en materia 
productiva, las empresas financieras del Estado y, por tanto, la Caja Nacional de Ahorros, fueron 
parte del aparto estatal que buscó alcanzar la industrialización. No obstante, estas compañías no han 
recibido la misma atención que otras empresas de los sectores productivos. 
Estudiar la Caja Nacional de Ahorros es relevante porque concentraba la mitad del mercado 
del ahorro Santiago y porque en casi todas las familias chilenas había al menos una libreta de ahorros. 
El éxito de la compañía fiscal de ahorros radica en su estrategia de capturar ahorro de la clase obrera, 
las relaciones con otras instituciones fiscales y por su vasta cobertura presencial en un país con una 
geografía que dificultaba el transporte y las comunicaciones. El presente análisis permite obtener una 
visión desde la región latinoamericana de los bancos de ahorros estatales para comparar el caso 
chileno con el fenómeno de cajas españolas y casos similares en el mundo. La hipótesis de 
investigación se concentra en los beneficios para el éxito operativo y financiero de las tres compañías 
fiscales que supuso las actividades coordinadas entre cajas de ahorros, la caja hipotecaria y la caja 
agraria. La Caja de Crédito Hipotecario actuó como una empresa matricial proveyendo capital a la 
Caja Nacional de Ahorros y a la Caja de Crédito Hipotecario. Además, la caja hipotecaria controlaba 
 
2
 Esta institución que sería muy concurrida por las clases populares y continúa funcionando hasta el día de hoy 
bajo el nombre coloquial de la ‘tía rica’ aunque técnica se llama ‘Dirección General del Crédito Prendario’ 
dependiente del Ministerio del Trabajo y Previsión social del gobierno de Chile. 
directamente las decisiones administrativas de las cajas de ahorro debido a que compartían el Consejo 
Directivo. Por su parte, la Caja Nacional de Ahorros adquirió acciones de la Caja de Crédito Agrario 
para que esta última expandiera su capital y funcionó como agente de la caja agraria para ampliar el 
grado de cobertura del crédito agrícola. Sin embargo, estas relaciones también fueron criticadas 
principalmente porque la Caja Nacional de Ahorros recogía dinero de la clase obrera y adquiría letras 
de la caja hipotecaria, mientras esta última empresa se encargaba de dar fondos a grandes propietarios, 
movilizando el capital desde las clases más bajas hacia las clases más acomodadas.  
Este trabajo propone entregar evidencia sobre la relevancia de la Caja Nacional de Ahorros 
en el mercado de capitales chileno y graficar cómo funcionaban las relaciones entre las tres empresas 
financieras del Estado. Para lo anterior, se emplearon fuentes propias de las organizaciones como 
memorias anuales o registros del personal para obtener cifras del número de cuentas y los depósitos 
de la Caja Nacional de Ahorros. En adición, para la cobertura geográfica se usó el Anuario Estadístico 
de la República que en su tomo sobre la banca provee información sobre la distribución de sucursales 
de la banca comercial y las cajas de ahorros. Asimismo, se utilizaron fuentes primarias y secundarias 
para recrear el funcionamiento asociativo entre las cajas de ahorro, la caja hipotecaria y la caja agraria. 
El artículo se organiza en cuatro secciones: posterior a la introducción, en la parte 2 se analiza 
el origen, la trayectoria y relevancia de mercado de la Caja Nacional de Ahorros, en la sección 3 se 
estudian los vínculos entre la Caja Nacional de Ahorros y otros organismos financieros del Estado, y 
en el último apartado se entregan las conclusiones. 
 
2. De las cajas de ahorros a la Caja Nacional de Ahorros: origen, 
expansión y una fusión esperada 
 
El Estado de Chile ha tenido a cargo varias cajas caracterizadas por una importante presencia en el 
sector financiero chileno, entre éstas las instituciones más grandes fueron Caja de Crédito 
Hipotecario, la Caja de Crédito Agrario y la Caja Nacional de Ahorros. De hecho, debido a la 
importancia de estas empresas fiscales en el mercado de capitales, el segundo gobierno de Carlos 
Ibáñez del Campo (1952-1958) decidió fusionarlas -junto al Instituto de Crédito Industrial- para 
formar el Banco del Estado de Chile en el año 1953. De estas cuatro empresas, la Caja Nacional de 
Ahorros era la más relevante por la amplia cobertura geográfica, la gran cantidad de trabajadores, los 
altos gastos en publicidad y la variedad de clientes (Friedmann, 1993: 51). Sin embargo, la Caja de 
Crédito Agrario y la Caja de Crédito Hipotecario también eran relevantes en sus propios mercados: 
la participación de mercado en el financiamiento de la agricultura de la primera y, los negocios 
hipotecarios y la colocación de bonos en el mercado de capitales internacional de la segunda.3 Por su 
parte, la Caja Nacional de Ahorros, como una institución con decenas de sucursales y gran cantidad 
de clientes, se formaría recién en 1927 gracias a la unificación de la Caja de Ahorros de Santiago y 
 
3 El rol de la Caja de Crédito Hipotecario fue muy relevante para el mercado financiero chileno sobre todo hasta 
la Gran Depresión. Esta crisis afectó fuertemente a la empresa estatal debido a que tenía una alta exposición al 
mercado financiero internacional. Sin embargo, a pesar de que a lo largo de casi 100 años la Caja de Crédito 
Hipotecario tuvo un importante rol en la actividad financiera nacional, la institución ha tenido escasa atención 
de parte de la literatura especializada lo que la convierte en ‘el pilar ignorado de las instituciones financieras en 
Chile’ (Brock, 2009: 70). 
las distintas cajas de ahorros ubicadas en todo el territorio del país andino, aunque esta idea tiene 
antecedentes en la política chilena de la primera mitad del siglo XIX. 
Desde comienzos de la vida republicana de Chile, existió entre la clase política y los grandes 
agricultores la intención de formar un banco para el ahorro de la clase trabajadora. La preocupación 
por la baja capacidad de ahorro de la sociedad rural chilena fue rápidamente identificada por 
miembros de la clase política. En el año 1841, la Sociedad Nacional de Agricultura (SNA), agrupación 
creada en 1838 que congregaba a grandes agricultores y políticos de la época, planteó la necesidad 
de crear ‘cajas de ahorros’ para los trabajadores chilenos. Al año siguiente, el presidente de la SNA, 
Pedro Nolasco Mena, fue autorizado por el gobierno para formar una ‘Caja de ahorros de Santiago’, 
no obstante, esta empresa no tuvo éxito en sus primeros años de operaciones (Correa Vergara, 1938: 
375). Las razones del fracaso de este primer ‘banco del ahorro’ de carácter privado apuntan a los 
vicios de la población chilena, como las rifas y loterías, que no contribuían al ahorro. Por lo tanto, se 
concluyó que era el Estado quien debía intervenir para fomentar el ahorro entre la población chilena 
(Friedmann, 1993: 52). Finalmente, fue Antonio Varas, un político con experiencia en instituciones 
financieras públicas, quien lideró la fundación de la Caja de Ahorros de Santiago, la primera 
institución que posteriormente formaría parte de la Caja Nacional de Ahorros. 
La figura prominente del político Antonio Varas fue importante en el desarrollo de la banca 
durante 1850s-1880s y la creación de la Caja Nacional de Ahorros está basada en su visión para la 
sociedad chilena (Portales, 1890; Correa Vergara, 1938). Antonio Varas fue un destacado estadista 
que estuvo ligado a la política por más de 40 años ejerciendo en diferentes ámbitos como Ministro de 
Interior del presidente Manuel Montt (1851-1861), formador del Partido Nacional o Montt-Varista, y 
presidente del Senado en la década de 1880. Desde un principio estuvo ligado al mundo financiero 
como artífice de la creación de la Caja de Crédito Hipotecario (Correa Vergara, 1938) y su sello 
también se encuentra presente en la ley de Bancos de Emisión del año 1860 (Brock, 2009: 85). Así, 
en el año 1877 Antonio Varas planteó la idea de crear una Caja de Ahorros en Santiago y presentó 
sus estatutos en 1879, pero la ‘Guerra del Pacífico’ (1879-1883) detuvo el proyecto (Caja Nacional 
de Ahorros, 1918). Una vez terminada la guerra, el político volvió a presentar el proyecto declarando 
que  
“fomentar el ahorro en la clase trabajadora es un medio eficaz de elevar la 
condición moral de nuestro pueblo, de despertar en ella la previsión que tanta 
falta y de abrirle camino que le permita esperar que cuando las enfermedades 
y los años le inhabiliten para el trabajo, podrá proveer a las necesidades más 
imperiosas de la vida, con lo que en tiempo oportuno economizó” 
(Friedmann, 1993: 55-57). 
De esta forma, el 6 de septiembre de 1884 la Caja de Ahorros de Santiago abriría sus puertas a los 
clientes, tanto para promocionar el ahorro de la clase popular chilena como para mejorar su carácter 
moral afectado por la ‘mala vida’. 
La creación de la Caja de Ahorros de Santiago tenía dos objetivos sociales claramente 
definidos: formular ‘economías’ o ahorros para las familias chilenas y contribuir a mejorar la 
condición moral de la clase popular que estaba afectada por el juego y el vicio. El primer propósito 
era común a otros bancos de ahorro, es decir, canalizar ahorros de sus clientes y pagar intereses sobre 
los depósitos. Por ejemplo, el Banco Popular (1887) fue un banco cristiano que buscaba promover el 
ahorro entre las personas más pobres (Santelices, 1893: 400-401), sin declarar la intención de cambiar 
la moralidad de la sociedad chilena. El aspecto diferenciador entre la Caja de Ahorros de Santiago y 
otros bancos radicaba en la intención moralista. En este sentido, Guillermo Portales quien fuera 
contador de la Caja de Ahorros de Santiago en sus primeros años, señaló que  
“el fin con que ella (Caja de Ahorros de Santiago) se propuso por 
este eminente hombre público (Antonio Varas), fué el de inculcar i 
fomentar el hábito de economía, por medio del ahorro, en todas las 
esferas sociales del país i, especialmente, en las clases trabajadoras 
de nuestro pueblo” (Portales, 1890: 1). 
Por su parte, el segundo propósito no era típico para un banco privado. Esta institución debía 
contribuir a generar ahorros para evitar que las personas gastaran sus ingresos en vicios como el 
alcohol o juegos de azar. Esta visión de la institución refleja el sentido paternalista del Estado chileno 
sobre su población más vulnerable. En las palabras del contador,  
“ (…) la desgracia i triste condición en que se mantienen reducidos 
(el bajo pueblo), no porque su trabajo les sea poco productivo, que -
por el contrario- muchos de ellos ganan más que cierto empleados i 
profesionales, sino a consecuencia de los hábitos viciosos i 
depravados en que viven sumergidos; los cuales, además de funestos, 
son la valla insuperable para lograr que se habitúen a un método de 
vida ordenado i más conveniente i provechoso para ellos, i que esté 
más en armonía con la civilización i cultura” (Portales, 1890: 3). 
En particular, este segundo propósito estaría ligado directamente al político Antonio Varas, quien 
fuera identificado como un hombre de principios rígidos y honradez moral, caracterizado por su 
perseverancia en los estudios y trabajos (Correa Vergara, 1938: 354). En síntesis, la creación de la 
Caja de Ahorros de Santiago no puede ser entendida como una respuesta meramente económica sino 
también como una herramienta para formar una ‘mejor’ sociedad. Estas mismas motivaciones 
moralistas propiciaron la creación de las cajas de ahorro en Cartagena, Colombia (Flórez y Solano, 
2014). En el caso chileno, Guillermo Portales cataloga la labor de la institución como un acto 
humanitario y patriótico (Portales, 1890: 8). 
La recepción de la población a la nueva institución fue deslumbrante. Esta reacción del 
público sorprendió a los mismos miembros del Consejo Directivo quienes esperaban que a ‘nuestro 
pueblo, con escasa preparación todavía, le sería difícil desprenderse de una parte de sus salarios o 
sueldos’ (Portales, 1890: 13). De hecho, el Consejo Directivo había establecido un mínimo de 
depósitos de un centavo, dado el comportamiento anterior del público y las malas expectativas de 
ahorro, y un máximo de 100 pesos al día.4 Sin embargo, la Caja de Ahorros de Santiago recibió una 
gran cantidad de clientes desde un principio. Por ejemplo, en los primeros cuatro meses de 
operaciones se abrieron 861 cuentas por un valor de $76.224 pesos (Portales, 1890: 13). En la tabla 
1 se muestra el proceso de rápida expansión del negocio de la Caja de Ahorros de Santiago. 
Tabla 1. Saldos y cuentas de la Caja de Ahorros de Santiago, 1884-18905 
 
4
 En 1887, debido a la respuesta de los clientes y a las dinámicas operativas, el mínimo fue elevado a 20 
centavos. 
5
 Las cifras corresponden al 31 de diciembre de cada año, excepto para 1890 donde los saldos corresponden al 






1884 76.224 861 
1885 297.724 2.480 
1886 511.704 4.863 
1887 911.890 7.951 
1888 1.260.255 11.830 
1889 1.733.489 15.124 
1890 1.833.949 - 
Fuente: Portales, 1890: 25.  
 
La Caja de Ahorros de Santiago había llegado a captar un público ávido por ahorrar, pero que no 
encontraba lugar en la banca formal pues esta no recibía ahorros por montos tan pequeños. En el 
breve periodo de sólo 7 años el número de cuentas creció 17 veces y los saldos en las cuentas de 
ahorro se multiplicaron por 20. Si se tiene en consideración la población de Santiago en el censo de 
1885, las más de 15.000 cuentas de ahorros representan el 5% de la población de la capital de Chile.6 
El éxito inicial del banco estatal del ahorro en Santiago favoreció la expansión de la idea 
hacia las principales ciudades del país. Por medio de fondos estatales y bajo la tutela de Caja de 
Crédito Hipotecario, en 1901 se abrió una oficina de Caja de Ahorros en Valparaíso, luego, en 1904 
se inauguraron las sucursales de Iquique y Concepción y, en 1905, continuó la apertura de oficinas 
en Antofagasta, La Serena, Talca, Chillán, Temuco y Valdivia (Caja Nacional de Ahorros, 1918: 
209).7 La recepción de la apertura de sucursales en provincias fuera de la capital fue similar a lo 
experimentado por la Caja de Ahorros de Santiago en sus primeros años. Por ejemplo, la oficina en 
Concepción en su primer año abrió 171 libretas de ahorros y llegó rápidamente a 14.248 cuentas en 
1907 (Friedmann, 1993: 57). 
Hacia el centenario de la república se promulgó la ley que permitió la creación de la Caja 
Nacional de Ahorros. En particular, la ley N° 2.356 del 27 de agosto de 1910 declaró la fusión de 
todas las cajas de ahorros del Estado en una sola institución. La administración superior de esta nueva 
empresa estatal quedaría a cargo del Consejo de la Caja de Crédito Hipotecario. Sin embargo, esta 
ley contempló la unificación de todas las cajas de ahorros excepto la más grande de ellas, la Caja de 
Ahorros de Santiago. Este hecho fue sorpresivo y al poco tiempo surgieron voces que criticaron la 
medida y que pedían la inclusión de la Caja de Ahorros de Santiago en la Caja Nacional de Ahorros. 
En 1915 en una conferencia que congregó a decenas de trabajadores y trabajadoras de la institución 
de ahorro se dieron discursos de sus funcionarios pidiendo la integración no sólo de la Caja de 
Ahorros de Santiago con la Caja Nacional de Ahorros sino también la integración de esta última con 
la Caja de Crédito Hipotecario (Caja Nacional de Ahorros, 1918). 
La Caja Nacional de Ahorros se posicionó como un banco accesible para la gente, pero, sobre 
todo, como una institución que se esforzaba por promocionar el ahorro y que generó confianza en las 
clases populares. La institución declaraba la importancia de no presentar discriminación en su 
 
6
 Estas cifras son mucho más grandes a nivel familiar. Si consideramos un valor conservador de una familia de 
4 personas, el 20% de las familias de Santiago tenía una cuenta de ahorro en la Caja de Ahorros de Santiago. 
7
 De hecho, en los siguientes años se abrieron decenas de sucursales a lo largo del país, pero no sólo en las 
principales ciudades sino también en localidades más pequeñas y de difícil conectividad. 
atención a clientes, en años en que sólo un pequeño porcentaje de la población podía acceder al 
sistema financiero formal. Personas de cualquier edad, sexo o condición socioeconómica podían abrir 
una cuenta de ahorro en la Caja Nacional de Ahorros. En adición, la presencia a través de oficinas en 
regiones fuera de Santiago (o Valparaíso) y su actividad en terreno fueron dos formas en que las cajas 
de ahorros se acercaron a la población popular. Por ejemplo, en la zona norte de país ocurrió una 
dinámica muy cercana entre las familias trabajadoras del salitre y las cajas de ahorros debido a que 
trabajadores de la empresa financiera estatal constantemente visitaban centros mineros para incentivar 
el ahorro y abrir cuentas de ahorro para los trabajadores y sus familias. Esta actividad estuvo 
acompañada de una fuerte publicidad de carácter educativa que buscaba formar el hábito del ahorro 
entre la clase obrera y los pequeños agricultores. Esta relación creó un vínculo de confianza entre 
trabajadores y las cajas de ahorros.  
La década de 1920 estuvo acompañada de un cambio en la política económica que promovió 
la creación de instituciones semifiscales para fomentar distintos sectores económicos incluso antes 
de la Gran Depresión. En este sentido, el gobierno corporativista de Carlos Ibáñez del Campo creó 
varias cajas y, durante su administración, finalmente se unificaron todas las cajas de ahorros. El 23 
de mayo de 1927 se unió la Caja de Ahorros de Santiago a las demás Cajas de Ahorros concretando 
la demanda de la sociedad y de los mismos trabajadores de las compañías. Con esta definitiva 
organización, la Caja Nacional de Ahorros consiguió contar con 170 oficinas y cerca de 1 millón 400 
mil cuentas de ahorros, en momentos que la población chilena era cercana a los 4 millones de 
habitantes (Friedmann, 1993: 55). De esta manera, las cajas de ahorros se convirtieron en importantes 
“miembros” de cada ciudad donde estaban ubicadas sus oficinas y, por tanto, eran muy sensibles a la 
realidad regional como sequías, huelgas, ciclos productivos o terremotos. Esto queda ilustrado en la 
serie de huelgas ocurridas entre 1906 y 1907 en Iquique y Antofagasta donde trabajadores de 
ferrocarriles y la minería exigieron mejores condiciones laborales. Estos eventos afectaron el 
funcionamiento de las cajas de ahorros. Para ilustrar esto, se puede mencionar que en 1906 la oficina 
de Antofagasta informaba a través de telegramas a Santiago la creación de una cuenta para recaudar 
recursos para las familias afectadas por los enfrentamientos entre trabajadores y las fuerzas de orden. 
En adición, en el año 1907 ocurrió la ‘matanza de la Escuela de Santa María’, esto es, la muerte de 
decenas de trabajadores de la minería del salitre a manos del ejército de Chile, que provocó una gran 
demanda de retiro de los ahorros de ciudadanos chilenos, peruanos y bolivianos (Friedmann, 1993: 
58). 
Incluso antes de su fusión, las cajas de ahorros habían logrado consagrar su negocio. Ambas 
instituciones, la Caja de Ahorros de Santiago y la Caja Nacional de Ahorros, tenían una participación 
de mercado importante. En el año 1915 la Caja Nacional de Ahorros tenía 415.055 ahorrantes y la 
Caja de Ahorros de Santiago tenía 171.037 cuentas de ahorros. Esta tendencia se mantendría durante 
la década de los años veinte (tabla 2). 
Tabla 2. Saldos y cuentas de la Caja de Ahorros de Santiago y la Caja Nacional de 
Ahorros, 1922 
 
Número de cuentas 
 
Depósitos (pesos) 
Caja de Ahorros de Santiago 365.878  80.394.848 
Caja Nacional de Ahorros 667.288   180.722.476 
Total 1.033.166  261.117.324 
Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, 1923: 143-171.  
    
 
Hacia el año 1922 ambas instituciones dominaban el mercado del ahorro. En particular, si se considera 
el censo de población de 1920, en la provincia de Santiago vivían 685.358 personas y en todo el país 
la población ascendía a 3.753.799. La Caja de Ahorros de Santiago tenía más de 365 mil cuentas, esto 
implica que el 53% de la población en Santiago tenía una libreta de ahorro en aquella institución. En 
adición, entre en ambas cajas el total de libretas de ahorro eran más de 1 millón, en decir, el 28% de 
la población chilena tenía una cuenta de ahorro (ver tabla 2). De esta forma, en promedio, en todas 
las familias del país al menos un miembro tenía una cuenta de ahorro asociada a estas cajas estatales.8 
El destacable desempeño de la Caja Nacional de Ahorros se debe en gran parte a su amplia 
cobertura geográfica. La concentración de la banca en Valparaíso y Santiago fue una característica 
propia de Chile desde el siglo XIX y que perduró por gran parte del siglo XX. En este sentido, la 
presencia de la Caja Nacional de Ahorros en zonas aisladas y sin presencia bancaria fue un factor 
clave para explicar su buen desempeño. Por supuesto, no se puede omitir la importancia de su política 
sin restricciones al ahorro y de la seguridad al público que ofrecía por ser una institución estatal. Sin 
embargo, la presencia geográfica fue abrumante. En el año 1931, la Caja Nacional de Ahorros era la 
única entidad bancaria con presencia física en más de 50 localidades. En algunos casos su localización 
es sorprendente debido al alto grado de asilamiento en comunas como Aysén, Puerto Natales o el 
archipiélago de Chiloé que, por medio del sistema de telegrama, lograban comunicación con la casa 
matriz en Santiago.9 
En la década de 1940 algunas voces de la opinión pública comenzaron a evaluar una nueva 
unión de instituciones financieras fiscales. En aquella oportunidad, se propuso fusionar la Caja 
Nacional de Ahorros con algunas instituciones de crédito. En efecto, el senador Azócar10 presentó 
una moción para formar la ‘Caja Nacional de Ahorros y Créditos’ proveniente de la unificación de la 
Caja Nacional de Ahorros, de la Caja de Crédito Agrario y del Instituto de Crédito Industrial. La 
respuesta de la prensa fue un rechazo inmediato a la propuesta: el diario más relevante de la época, 
‘El Mercurio’, criticó al senador por sus ideas ‘revolucionarias’. En adición, los periódicos ‘La 
Nación’ y ‘El imparcial’ mostraron sus preocupaciones ante la medida por considerarla 
‘inconveniente y peligrosa’ (Friedmann, 1993: 22-23). Los rumores de una posible fusión de estas 
entidades fueron creciendo y ya en 1946 se comenzó a hablar de una nueva institución llamada ‘Banco 
del Estado de Chile’ entre la prensa, los parlamentarios y los funcionarios de las cajas. Al igual que 
la prensa, los trabajadores de la Caja Nacional de Ahorros no estaban de acuerdo con la integración 
con otras cajas del Estado (Friedmann, 1953: 24-25). 
Hacia 1950 la Caja Nacional de Ahorros era una empresa madura con una destacada 
participación de mercado. Por ejemplo, en sus últimos años, casi el 50% de la población chilena tenía 
una libreta de ahorro en la institución fiscal de ahorros (Friedmann, 1993: 51). Finalmente, en el año 
 
8 Este cálculo asume que una persona tenía solamente una cuenta de ahorro, lo cual es una conjetura plausible 
ya que no hay registros de doble cuentas de ahorros sobre una persona en el material revisado en esta 
investigación. Además, el público principal eran obreros y pequeños agricultores, por tanto, es muy poco 
probable que este segmento de la población tuviera ingresos suficientes para mantener dos cuentas ahorro en 
simultáneo. 
9
 Un acuerdo entre el banco privado ‘Banco Nacional de Chile’ y las cajas de ahorros permitió a la institución 
fiscal utilizar la red de sucursales de la entidad privada para recibir depósitos a las cuentas de ahorro (Friedmann, 
1993: 57). 
10
 El senador Guillermo Azócar era un defensor acérrimo de la participación del Estado en la banca y, de hecho, 
tuvo una participación clave en las discusiones parlamentarias al promover, junto al senador Zañartu, la creación 
de la Caja de Crédito Agrario en 1926 (González-Correa, 2019: 7-8). 
1953 la administración de Carlos Ibáñez del Campo decidió establecer el ‘Banco del Estado de Chile’ 
a través de la unión de la Caja de Crédito Hipotecario (que no estaba en las propuestas de fusión de 
los años previos), la Caja de Crédito Agrario, el Instituto de Crédito Industrial y la Caja Nacional de 
Ahorros. Esta última firma fiscal se convirtió en el ‘Departamento de Ahorros’ y su último presidente, 
Jorge Prat, se convirtió en el primer presidente del Directorio del Banco del Estado de Chile. No 
obstante, quizás el legado más tangible para la sociedad chilena es la presencia del Estado en 
localidades alejadas o directamente aisladas del sistema financiero formal, la cual mantiene hasta hoy 
en día11 como el único representante presencial de la banca. En efecto, en el año 2019, BancoEstado 
era el único banco con sucursal en 139 comunas del país que poseen una población de 2 millones de 
personas (BancoEstado, 2020: 3). En otras palabras, en el 40% de las comunas del país, BancoEstado 
es la única entidad bancaria a la que puede acudir presencialmente el 11% de la población chilena. 
3. Las cajas financieras estatales en Chile: un caso de economía 
asociativa exitoso pero polémico 
 
Desde sus orígenes, las cajas de ahorros estuvieron directamente ligadas a la Caja de Crédito 
Hipotecario. Antonio Varas, no sólo fue el político artífice de la Caja de Crédito Hipotecario y la Caja 
de Ahorros de Santiago, como mencionamos anteriormente, sino también fue Director de la empresa 
hipotecaria desde 1858 hasta su fallecimiento en 1886 (Correa Vergara, 1938: 355-356). De esta 
manera, utilizando su posición de poder dentro de la dirección de la institución y como presidente del 
Senado, propuso al Consejo Directivo de la firma hipotecaria la idea de fundar la Caja de Ahorros en 
Santiago (Subercaseaux, 1921: 373; Correa Vergara, 1938: 376). El estadista mantendría una posición 
privilegiada en la toma de decisiones sobre las cajas de ahorros por su participación en el Consejo 
Directivo. 
La Caja de Ahorros de Santiago y posteriormente las demás cajas de ahorros, dependieron 
directamente del Consejo Directivo de la Caja de Crédito Hipotecario. Este consejo estuvo formado 
por senadores y diputados, los cuales a lo menos durante el siglo XIX fueron parte de la élite política-
agraria chilena. En particular, la Caja de Crédito Hipotecario habría sido un caso de clientelismo 
político dado que muchos miembros del parlamento -e incluso integrantes del propio Consejo 
Directivo de la empresa- habrían obtenido créditos de la institución (Bauer, 1975; Bauer, 1994).12 El 
control administrativo inicial de la Caja de Crédito Hipotecario sobre las cajas de ahorros perduró por 
al menos cuatro décadas más. Durante el siglo XX, por muchos años el presidente de la Caja de 
Crédito Hipotecario sería otro destacado político nacional, Luis Barros Borgoño.13 En esta época la 
Caja de Crédito Hipotecario, la Caja de Ahorros de Santiago y la Caja Nacional de Ahorros fueron 
administrados por un Consejo Directivo en común liderado por Barros Borgoño. Esta relación 
perduró hasta la promulgación del Decreto con Fuerza de Ley N° 65 del 30 de marzo de 1931, cuando 
 
11 Hoy el Banco del Estado de Chile opera bajo el nombre comercial ‘BancoEstado’. 
12
 Bauer destaca que en 1880 sería muy difícil distinguir entre una lista de personas que recibieron fondos de la 
Caja de Crédito Hipotecario y una nómina del Club de la Unión o del Club Hípico (Bauer, 1994: 116). 
13
 Luis Barros Borgoño durante fines del siglo XIX y principios del siglo XX fue Ministro de Guerra y Marina, 
Ministro del Interior, Ministro de relaciones exteriores e incluso vicepresidente de la República en 1925. En el 
año 1926, mientras ejercía como Director de las tres empresas financieras fiscales, promovió la creación de la 
Caja de Crédito Agrario (González-Correa, 2019: 8). Además, él invitó a Luis Correa Vergara, influyente 
agricultor miembro de la Sociedad Nacional de Agricultura, a convertirse en el primer Director-Gerente de la 
empresa de crédito para la agricultura (Correa Vergara, 1938: 387). 
la Caja Nacional de Ahorros se transformó en una institución con personalidad jurídica propia. No 
obstante, el aspecto administrativo no fue el único ámbito de relación entre ambas instituciones. 
Las finanzas de la Caja Nacional de Ahorros se encontraban supeditadas a la Caja de Crédito 
Hipotecario. El capital necesario para la apertura de las cajas de ahorros a lo largo de Chile fue 
provisto por la caja hipotecaria. Por ejemplo, la Caja de Crédito Hipotecario podía utilizar la mitad 
de los ingresos que generara por intereses penales al fomento y ayuda de las cajas de ahorros 
(Friedmann, 1993: 82). Sin embargo, las relaciones financieras eran más complejas que la simple 
provisión de capital. 
La empresa fiscal de hipotecas entregaba fondos a largo plazo (más de 10 años) y emitía letras 
por cada crédito hipotecario que concedía. Estos documentos eran transados en el mercado financiero 
por dinero y así un prestatario podía obtener entradas a través de la venta de letras extendidas sobre 
la hipoteca de su propiedad (Bauer, 1994: 114, 136). La Caja de Crédito Hipotecario gozaba de gran 
reputación por la escasa diferencia entre el valor nominal y el valor de mercado de sus letras. De 
hecho, las letras emitidas por esta institución estaban en manos de la Caja Nacional de Ahorros y 
muchos bancos (Bauer, 1994: 115; Brock, 2009: 69). En efecto, estos documentos se convirtieron en 
un poderoso activo para bancos y para la Caja Nacional de Ahorros (y la Caja de Ahorros de Santiago) 
debido a la estabilidad del documento patrocinado por la entidad estatal. En consecuencia, la 
adquisición de letras de la Caja de Crédito Hipotecario se transformó en la típica inversión de bajo 
riesgo en la banca chilena. No obstante, el vínculo financiero entre la entidad hipotecaria y la Caja 
Nacional de Ahorros ha provocado fuertes cuestionamientos. 
En general, en la Historia Económica de Chile existe la percepción de que la Caja de Crédito 
Hipotecaria fue una empresa que aparentemente14 dirigió el crédito hacia los grandes propietarios de 
Chile Central (Fetter, 1931; Pinto Santa Cruz, 1959; Bauer, 1975, 1994). Estos grandes agricultores  
fueron también parte de élite política de Chile, por lo que la Caja de Crédito Hipotecario se convirtió 
en una ‘herramienta dócil’ para mantener su posición privilegiada en la sociedad rural chilena (Bauer, 
1994).15 En adición, se estableció la noción de que los grandes propietarios que accedieron al crédito 
de la ‘Caja Hipotecaria’ habrían sido motivadores de la inflación en Chile entre fines del siglo XIX y 
las primeras décadas del siglo XX (Fetter, 1931). Según esta perspectiva, el crédito hipotecario fue 
utilizado para mantener una élite política-agraria que estaba altamente endeudada con hipotecas y, 
por tanto, tenía incentivos para motivar la adopción de una política económica ‘pro-inflación’ (Bauer, 
1994: 132). De esta manera, los grandes agricultores que formaban parte de la élite política 
presionaron para ser beneficiaros de créditos no indexados de la Caja de Crédito Hipotecario en un 
contexto de inflación creciente para así ajustar la distribución del ingreso a su favor (Bauer, 1975; 
 
14
 Los pocos estudios que entregan evidencia empírica sobre la labor de la Caja de Crédito Hipotecario han 
servido para formular las ideas sobre el rol de la empresa estatal. En particular, Bauer (1975, 1994) provee 
evidencia sobre la concentración del crédito a través del estudio de registros notariales de la provincia de Talca 
para conclusiones representativas de todo Chile Central. Mientras, Mamalakis (1976) sólo expone antecedentes 
para la década de 1920 en su crítica a la tesis de culpabilidad de los agricultores en la inflación. Futuras 
investigaciones con evidencia micro sobre los sujetos de crédito y ‘macro’ sobre las operaciones de la 
institución, deberán reafirmar o refutar estas hipótesis. 
15
 Para algunos académicos la creación de la Caja de Crédito Agrario habría sido una medida compensatoria 
para los grandes agricultores. Según esta visión, la aplicación de la nueva legislatura bancaria que acompañó la 
‘misión Kemmerer’ prohibió el crédito de largo plazo que típicamente daba la Caja de Crédito Hipotecario. Por 
lot tanto, el gobierno de Carlos Ibáñez del Campo habría decidido formar una nueva institución para compensar 
a los grandes propietarios agrícolas quienes ya no tenían acceso al conveniente crédito hipotecario (Drake, 
1989: 97-98). 
Mamalakis, 1976). Esta idea fue ampliamente aceptada y tuvo un profundo impacto en la política 
económica post Gran Depresión (Mamalakis, 1976: 47). Sin embargo, la tesis ha sido criticada debido 
a que esta misma élite política tomó decisiones contrarias a la dinámica anteriormente expuesta. Por 
ejemplo, el retorno de Chile al Patrón Oro entre 1895-1898 fue una decisión que no permitió a los 
grandes propietarios agrícolas beneficiarse de una moneda desvalorizada para financiar las 
amortizaciones de los créditos hipotecarios (Bauer, 1994: 133). Por su parte, Mamalakis (1976) 
presentó argumentos para explicar por qué esta teoría ‘parece estar fundada en la imaginación más 
que en razones o hechos’ (Mamalakis, 1976: 48). En síntesis, la visión negativa de la labor de la Caja 
de Crédito Hipotecario creó cuestionamientos sobre su intervención en otras firmas estatales como la 
Caja de Crédito Agrario y la Caja Nacional de Ahorros.  
La principal crítica a la cercana relación entre la Caja Nacional de Ahorros y la Caja de 
Crédito Hipotecario es la transferencia de fondos entre ambas empresas. Mientras la Caja Nacional 
de Ahorros recogía ahorros desde los obreros y pequeños y medianos agricultores, estos fondos eran 
traspasados indirectamente a la Caja de Crédito Hipotecario ya que la institución de ahorros adquiría 
dichas letras hipotecarias. Esto provocó un flujo ‘socialmente injusto’ desde la clase obrera hacia la 
clase alta chilena que utilizaba los créditos hipotecarios en vida suntuaria (Bauer, 1994: 115, 135). 
En particular, la dirección de la Caja de Ahorros de Santiago en un comienzo decidió que el saldo 
máximo de ahorro era $1.000 pesos y, si la persona quería continuar ahorrando estaba obligada a 
adquirir letras de la Caja de Crédito Hipotecario (Portales, 1890: 14). Sin embargo, esta adquisición 
representaba un ejercicio de inversión en renta variable ya que el valor de las distintas letras fluctuaba 
en el mercado por oferta y demanda. Una situación que ilustra esta percepción negativa sobre la caja 
hipotecaria es la opinión de uno de los principales propulsores de la Caja de Crédito Agrario durante 
la discusión parlamentaria de la ley que permitió su creación. En aquella ocasión, el senador 
Guillermo Azócar16  indicó que: 
‘Otro factor particular es el destino de los dineros depositados en la Caja 
Nacional de Ahorros. El Consejo de la Caja Hipotecaria dedicó el dinero a la 
edificación, principalmente palacios y chalets para la burocracia y 
aristocracia. Los 900 millones debían devolver a las Cajas de Ahorros pero 
no podía realizarse fácilmente por estar invertidos en construcciones en una 
difícil situación que podría haber llevado a las Cajas de Ahorro a la 
bancarrota. Para evitar esto, se contrató un empréstito con Estados Unidos 
para recoger los bonos que habían sido lanzados. Ahora se sienten los efectos 
del empréstito por los intereses que se deben pagar con un capital que se 
destruyó y que debió invertirse para fomentar la producción.’ (Boletín 
Sesiones Cámara de Senadores, sesión séptima extraordinaria,16 de marzo 
de 1926: 203). 
De hecho, el rechazo a la Caja de Crédito Hipotecaria como administradora de la Caja de Crédito 
Agrario fue el único reparo importante que se presentó en toda la discusión parlamentaria. En 
particular, fueron dos diputados representantes de provincias del sur quienes criticaron a la empresa 
 
16
 Agricultor y Ministro de Agricultura de Carlos Ibáñez del Campo (1931), quien fuera liberal, radical y 
socialista a lo largo de su vida política. En 1927, logró un movimiento cooperativista, para concentrar la 
explotación láctea en una sociedad anónima. Fue uno de los primeros en introducir la pasteurización de la leche, 
en su lechería. 
hipotecaria por la concentración del crédito en Chile Central y el uso de sus fondos para la 
construcción de grandes edificios para una clase alta privilegiada (González-Correa, 2019: 9). 
Desde 1926 en adelante, la posición dominante de la Caja de Crédito Hipotecario sobre las 
cajas de ahorros se extendería hacia la naciente Caja de Crédito Agrario. La institución dedicada al 
fomento de la agricultura se creó como una filial de la empresa hipotecaria que en un ámbito 
administrativo dependía de esta última, aunque obedecía a las directrices del Ministerio de Fomento 
por su rol en la promoción del sector agropecuario. Fue la Caja de Crédito Hipotecario, al igual que 
con la Caja Nacional de Ahorros, la que entregó los fondos necesarios para la creación de la Caja de 
Crédito Agrario. Sin embargo, esta dependencia se rompería en 1932 cuando se declaró su autonomía 
y cambió su dependencia al Ministerio de Agricultura (González-Correa & Robles-Ortiz, 2021). 
La Caja Nacional de Ahorros y la Caja de Crédito Agrario también compartieron lazos 
operativos, pero estos no fueron en forma de control sino de cooperación. En primera instancia, 
cuando la Caja de Crédito Agrario necesitó más capital para expandir su negocio, la Caja Nacional 
de Ahorros entregó los fondos necesarios adquiriendo acciones de la primera,17 pero esto no se tradujo 
en un control administrativo de la institución de ahorros sino en un mecanismo de expansión de capital 
por medio de deuda (González-Correa & Robles-Ortiz, 2021). En segundo lugar, la Caja Nacional de 
Ahorros funcionó como agente de la Caja de Crédito Agrario para los agricultores en zonas rurales. 
Durante los primeros años de operaciones, la Caja de Crédito Agrario tenía sólo nueve oficinas y su 
cobertura geográfica estaba limitada: hasta La Serena por el norte y hasta Osorno por el sur. Por lo 
tanto, el convenio alcanzado entre ambas instituciones permitió que la empresa dedicada a la 
agricultura llegara a casi todo el territorio nacional y no estuviera limitada por su número de 
sucursales. Además, la confianza en la Caja Nacional de Ahorros respaldó las operaciones de la nueva 
Caja de Crédito Agrario. Este acuerdo habría sido crítico para la expansión del negocio de crédito 
agrícola (González-Correa & Robles-Ortiz, 2021). Sin embargo, las relaciones entre ambas empresas 
no estuvieron libre de polémicas. En la década de 1940, la Caja de Crédito Agrario presentó una queja 
al gobierno porque tanto la CORFO como la Caja Nacional de Ahorros entregaban créditos a la 
agricultura sin tener un mecanismo eficiente para el control del uso del crédito. Lo anterior, provocó 
que la Caja de Crédito Agrario solicitara que los fondos fueran redireccionados a esta institución en 
vez de sus pares estatales.18 
 
17
 La Caja Nacional de Ahorros también adquirió acciones del Instituto de Crédito Industrial en su formación 
en 1928 (Friedmann, 1993: 73). Lamentablemente, no existe mucha información sobre esta institución en la 
literatura. 
18
 Caja de Crédito Agrario (1944). Memoria de la Caja de Crédito Agrario 1943. Talleres gráficos “La 
Nación” S.A. Santiago, 6d. 
 
Figura 1. Diagrama financiero de la Caja Nacional de Ahorros, la Caja de Crédito 
Hipotecario y la Caja de Crédito Agrario, circa 1930s-1950s
 
 
Las dinámicas expuestas nos demuestran las complejas relaciones financieras y de control entre las 
tres cajas. Los vínculos en ambas direcciones entre la Caja de Crédito Hipotecario, la Caja de Crédito 
Agrario y la Caja Nacional de Ahorros están sintetizados en la Figura 1. La caja hipotecaria actuaba 
como la gran empresa matricial de la que dependían las cajas de ahorros y la caja agraria. Mientras 
la firma hipotecaria proveía el capital para las otras dos empresas, sólo las cajas de ahorros retornaban 
fondos hacia la empresa ya que la caja agraria se dedicaba exclusivamente a la provisión de créditos 
y no recibía depósitos del público. Por su parte, el control en el consejo directivo era muy marcado 
sobre la Caja Nacional de Ahorros, pero casi inexistente en la Caja de Crédito Agrario. 
Desde el punto de vista de la ‘justicia social’ ya se ha señalado la transferencia indirecta de 
ahorros desde la clase baja hacia la esfera social más alta de Chile (sector izquierdo en la Figura 1). 
Sin embargo, la Caja de Crédito Agrario habría contribuido a ‘equilibrar la balanza’ dado que su 
público objetivo fueron los pequeños agricultores a los cuales les ofreció tasa de interés reales incluso 
negativas (González-Correa & Robles-Ortiz, 2021). Una pregunta lógica es si esta dinámica funcionó 
de forma circular. Es decir, si el dinero ahorrado por la clase obrera y los pequeños agricultores 
ingresó a través de las cajas de ahorros y luego fue utilizado por la caja hipotecaria para financiar a 
la caja agraria. La consecuencia de esta mecánica es que los mismos agricultores y obreros se habrían 
financiado a ellos mismos. La evidencia hasta el momento no apoyaría esta relación: la Caja de 
Crédito Agrario sólo al principio de sus años de operaciones recibió fondos de la Caja de Crédito 
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Nacional de Ahorros la caja agraria tuvo problemas por la escasez de capital. La alta demanda por 
crédito a la agricultura causó que constantemente esta última empresa tuviera que endeudarse con el 
Banco Central de Chile para tener los fondos necesarios para operar. En efecto, el ente emisor se 
convertiría en un gran proveedor de fondos para la caja agraria. No obstante, los préstamos no fueron 
suficientes y en 1945 el fisco proveyó de capital propio a la Caja de Crédito Agrario para su correcto 
funcionamiento (González-Correa & Robles-Ortiz, 2021). En síntesis, el funcionamiento entre las 
tres compañías no habría sido el de una dinámica circular. De hecho, el comportamiento de este grupo 
de empresas financieras estatales es similar al funcionamiento del sistema holding.  
El sentido social de las empresas estatales también determinó las relaciones entre estas 
compañías generando vínculos no comerciales. La Caja de Crédito Hipotecario tuvo una importante 
labor en las primeras décadas del siglo XX a través de la construcción y financiamiento de viviendas 
para la clase obrera, un rol que no ha sido suficientemente destacado por la literatura -a excepción de 
Cordero (2000)-. En esta actividad, la caja hipotecaria trabajó de forma coordinada con las cajas de 
ahorro debido a que las propiedades de las poblaciones construidas por la institución en Santiago eran 
vendidas en mejores condiciones crediticias a los imponentes de la Caja de Ahorros de Santiago. La 
construcción de poblaciones no estuvo limitada a Santiago y en algunos casos favoreció a pequeños 
campesinos. Algunas de estas poblaciones fueron: la población ‘Cochrane’ en Valparaíso, la 
población ‘agrícola de Graneros’ en Rancagua y la población ‘granjas de Lo Ovalle’, ‘el llano’ y 
‘huemul’ en Santiago (Caja de Crédito Hipotecario, 1923: 81-96, 101-138). Este modus operandi 
explica la fusión de estas compañías porque, en la práctica, funcionaban como una gran empresa con 
áreas especializadas: hipotecas, ahorros y crédito agrícola. 
4. Conclusiones 
 
El origen de la Caja Nacional de Ahorros está directamente relacionado a la Caja de Crédito 
Hipotecario. En la década de 1880 fue la institución hipotecaria la que facilitó el capital para la 
fundación de la Caja de Ahorros de Santiago. La reacción del público superó las expectativas de la 
misma caja hipotecaria lo que propició la apertura de nuevas sucursales en Santiago y otras ciudades 
del país. Hacia 1910 las cajas de ahorros funcionaban exitosamente a lo largo del país y se materializó 
la fusión esperada de estas instituciones bajo el nombre de la Caja Nacional de Ahorros. No obstante, 
esta integración dejó fuera a la Caja de Ahorros de Santiago. La opinión pública y los trabajadores de 
las mismas cajas de ahorros solicitaron la fusión completa, la cual finalmente ocurrió en 1927. 
La participación de mercado y su cobertura geográfica demuestran lo relevante que fue la 
Caja Nacional de Ahorros en el mercado de capitales chileno. En 1922, el 50% de la población de 
Santiago tenía una cuenta y se estima que, en promedio, en todas las familias chilenas había al menos 
una libreta de ahorros de la institución estatal. Las razones del éxito radican en la política de 
aceptación de depósitos de bajos montos, los lazos financieros, operativos y administrativos con otros 
organismos del Estado, y la amplia cobertura física de la Caja Nacional de Ahorros. En particular, las 
cajas de ahorros eran la única presencia bancaria en más de 50 localidades lo cual le permitió acaparar 
la captación de ahorros en estas comunas. En síntesis, las cifras presentadas en este artículo nos 
muestran una empresa estatal de ahorros triunfante en el largo plazo. En consecuencia, el éxito las 
cajas de ahorros españolas ya no sería un caso único en el mundo debido al sobresaliente desempeño 
de las cajas de ahorros chilenas. 
La Caja Nacional de Ahorros se presenta como un caso exitoso, aunque polémico, de 
economías asociativas en la banca estatal de América Latina. La gran coordinación y el 
aprovechamiento de beneficios entre las firmas fiscales provocan que la actividad entre la Caja de 
Crédito Hipotecario, la Caja de Crédito Agrario y la Caja Nacional de Ahorros sea un caso destacable 
para el sistema financiero latinoamericano. Este trabajo expone un primer acercamiento dedicado a 
las relaciones entre las firmas estatales sobre su funcionamiento cooperativo. En adición, entrega 
argumentos para comprender por qué estas instituciones fueron elegidas para ser fusionadas y formar 
el Banco del Estado de Chile. Nuevos análisis de la Caja de Crédito Hipotecario nos permitirán 
comprobar si sus prestatarios fueron efectivamente la élite-política. En caso de comprobarse, esto 
reafirmaría la idea de que el dinero de la clase popular almacenado en la Caja Nacional de Ahorros 
financió indirectamente los gastos lujosos de la alta sociedad chilena. Por último, futuras 
investigaciones podrán analizar cómo ocurrió el proceso de integración completa entre estas 
compañías y cómo evolucionaron hacia BancoEstado, el banco estatal comercial del Estado de Chile, 
uno de los bancos más grandes en Chile. Asimismo, un aspecto relevante para estudiar es la 
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